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1. はじめに
金融システムの安定性について
丹 羽
昇
バブル崩壊後， 金融機関の巨額の不良債権問題を背景に， 近年金融システム
に対する関心が急速に高まりつつある。 そもそも金融システムという用語は，
金融取引に関する法・規制・慣行などの金融の枠組みである金融制度のみなら
ず， 家計， 企業， 銀行といっ たさまざまな経済主体の金融取引行動パターン更
にはその行動の背景を構成する技術的・経済的諸条件をも含む包括的な概念で
ある。 言うまでもなく， 現在の金融システムはその国の歴史的な経緯を踏まえ
て成立しているものであり， したがっ て， 経済社会構造の変化は金融システム
の変容を必然的に要請するものといえよう。 経済のグローパリゼ ーションの進
展， それに伴う金融の自由化・国際化・証券化・機械化等の動きや80 年代後半
から始まっ た土地・株式などの資産価格の急勝とそれに続 く暴落は， これまで
の金融システム安定性を根底から揺るがしている。 しかしながら， 金融システ
ムを規定する諸要因は極めて多岐にわたっ ており， この小論ですべてに言及す
ることはできない。 借り本論文では金融システムの不安定化が究極的には銀行
が創出する預金通貨 への信認の低下から発生することをふまえ， 預金のシフト
や流出が起こるプロセスとそれへの対応 策を考察する。
金融取引は基本的に異時点開における資金取引であるため， 必然的に不確実
性や情報の不完全性が付随する。 金融機関は， 黒字主体から赤字主体への金融
仲介を行うとともに預金通貨 の創出を通じて決済システムの中核に位置し， 加
えて金融仲介機能を発揮するため， 規模の経済， 範囲の経済， 高度な審査能力
などを利用してリスク負担機能(資産転換機能) を果たしつつ， 貸し手と借り
手間の情報の非対称性を緩和し， 情報コストを低減させるべく情報生 産機能を
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有している。 この情報の不完全性や非対称性が金融機関の存立基盤を形成して
いるのであるが， 近年， 個別金融機関の相 次ぐ破綻により一般預金者と金融機
関との情報の非対称性から， 預金のシフトや流出が問題になりつつある。 特に，
20 0 1年より預金保険制度でこれまで事実上全額保証されてきた預金が， ベイ・
オフに際し10 0 0 万円までに制約されるため 情報劣位にある預金者が大量に預
金シフトや引き出し行動をとることが予想され， 金融システムの不安定化を一
層助長しかねない。 これまで情報の非対称性問題は主として貸し手たる金融機
関と借りてたる企業を念頭に分析が行われてきた。 金融ピッ グパンのもと， 自
己責任が強く求められる状況の下では預金者と金融機関関の情報の非対称性も
分析していかねばならない。
(注 1)一国の金融システムを規定している諸要因とは， ①銀行法， 日本銀行法， 商法などの
金融関係法，②金融機関に対 するさまざまな規制や行政措置， ③金融構造や市場慣行，
④決済システム， 税制， 会計制度， 情報開示制度などの金融取引に係る諸制度， ⑤中央
銀行の最後の貸し手機能や預金保険制度などのセーフテイネット， ⑥金融機関構造， ⑦
金融機関に対 する監督制度及び検査体制のあり方などを指している。
2. 金融システムの不安定化プロセス
金融システムの不安定化とは， ある特定の金融機関の倒産を契機としてその
影響が他の金融機関を連鎖的に流動性不足に陥らせ， 金融システムが機能不全
になることを言う。 放漫経営やリスク管理の失敗等による非効率な個別金融機
関の破綻が一定の地域や範囲に限定され， その影響が比較的軽微である場合は
金融システムの不安定化とはいえない。 しかしながら， 個別金融機関の倒産は
株主・預金者・債権者といっ た直接当事者のみならず， 決済の遅れや信用の収
縮といっ たチャンネルを通じて直聾には取引関係のない他の経済主体にも損失
をもたらすことが多く， 極めて大きな社会的コストを発生 せしめることに留意
しておく必要がある。
第1図は金融システムが不安定化するプロセスを図示したものである。 経済
金融環境の変化は個別金融機関の経営に様々な影響を及ぼす。 実体経済面では
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インフレや不況， 金融面では金融の自由化・国際化・証券化・機械化などがあ
げられよう。 次に， これらの変化は多様な金融リスクをもたし， この管理に失
敗した金融機関は巨額の損失の発生 や不良債権の累積が生 じ， 流動性リスクの
高まりから支払い能力 が致損される事態になれば最悪の場合倒産に至る。 この
場合預金債務に不履行が発生すれば， 預金者は一般に個々の金融機関の経営状
態について十分且つ正確な情報を有していないため， 他の健全な金融機関の預
金に対する信認も低下し 全般的な預金の取り付けに発展する。
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以上のような金融システムの不安定化プロセスの進行を抑制するために， 各
段階に応 じて様々な諸施策が用意 されている。 まず 実体経済面については経
済安定政策が， また個別金融機関の経営健全化のためには銀行行動規制(バラ
ンスシート規制) や銀行検査・モニタリング等がある。 従来， 金利規制， 業務
分野規制， 内外市場分断規制など競争制限的規制が行われてきたが， 金融の自
由化・国際化のなかで事実上廃止ないし緩和されてきている。 個々の金融機関
の破綻が金融システム全体に波及すること防止するために， 預金保険制度や中
央銀行貸出(最後の貸し手機能) がセーフテイネッ トとして設けられている。
3. 金融システムに対する公衆の評価
貯蓄広報中央委員会が行っ ている「貯蓄と消費に関する世論調査J (平成10
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年)により， 実際に我が国の国民が現在の金融システムをどのように評価して
いるかを見てみよう。
①今後2-3 年間の金融情勢に対する評価
第2図から明らかなように， 半 数近い預金者(47 .7%) が「現状があまり変
わらない状況が続 くとみている」。 現状についてはおそらく金融システムが健
全に機能していると考えている預金者はほとんどいないと思われることから，
「さらに混乱するとみているJ(34.4%) を加えると， 預金者全体の 8 割以上が
楽観的な見通しを持っ ていないことが分かる。
第2図 今後2-3年聞の金融情勢に対する評価
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②取引金融機関の経営内容に対する受け止め方
次に， 預金者が取引をしている金融機関の経営内容について預金者自身がど
のように受け止めているかをみると( 第3図)， r経営破粧する不安はない」と
しているものは67. 3%に達しているが， そのうち， 全く不安を抱いていない預
金者は27.9%にすぎず「多少経営内容は悪化していても， 経営破綻する不安は
ないと思っ ているJ預金者は39.4%である。 「経営内容が悪化し， 経営破綻も
あるのでと， 不安に思っ ている」と回答した預金者は24. 8%であり， 結果とし
て， 経営内容が悪化していると，思っ ている預金者は64.2%に達している。 これ
までの金融行政の結果， 個別金融機関の倒産や預金債務の不履行が起こり得な
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第3図 取引金融機関の経営内容に対する受け止め方
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いと思っ ていることを示しているが， 金融機関の破綻が続 く状況の中で不安が
次 第に高まっ ているといえよう。
③取引金融機関の経営内容の確認
そこで， 預金者が取引先金融機関の経営内容を実際に確認しているがをみる
と( 第4 図). r経営内容を確認したことがある」 とする預金者は7.3%にすぎ
ず . 92.3%の預金者は「経営内容を確認したことがない」と答えている。 確認
したことがあるとした預金者の職業別・年間所得別データをみると， 管理職や
自由業で年間所得が10 0 0 万円以上の比較的高学歴・高所得者層が多い。 確認し
たことがないと答えた理由を見ると， 確認の方法が分からない(34.5%). 経
営に関する情報不足(28.4%) で一般の預金者は経営情報の入手やその分析方
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法が分かつていないことが示されている。 また， 取引金融機関の経営内容に関
する受け止め方と確認行動の関係をみると (第5図)， r経営内容は健全だと思っ
ているので， 不安はないjと回答したもののうち11.4%のみが「経営内容を確
認したことがあるJ と答えており， 経営破綻もあり得ると考えている預金者に
( 6 )一- 6 
いっ たでは94 .5%が全く経営内容を確認していない。 これらのデータが明白に
示しているように， 金融機関と預金者の聞には情報の非対称性が存在し， 預金
者は漠然とした金融システム不安の中で意志決定をせざるを得ない状況にある。
④貯蓄を安全にするためにとっ た行動と今後の対応
そこで， 預金者が自己の貯蓄を安全にするためにとっ た行動を見ると( 第6
図)， これまでに「安全に関する行
第6図 安全に関する行動の経験と今
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流出に関する割合が大きく増加するとともに. r安全性に関する情報収集」も
28.3%と大きく増加している。 もし預金者がこのような行動をとっ た場合， 相
対的に経営内容や財務内容の悪い金融機関から預金が大量にシフトし， 資金ポ
ジションの悪化から流動性リスクが急速に高まり 破綻に至る金融機関が発生
する可能性は無いとはいえない状況である。 無論， 極度に経営内容が悪化して
いる金融機関を別にすれば， 中央銀行はそのLLR機能(最後の貸し手機能)
を通じて， 当該金融機関の救済を行うと予想されるが， 金融システムの不安定
化を増大させることにかわりはない。
⑤預金保険制度の認知度
金融機関が破綻した場合に預金者を保護するセーフテイネットとしての預金
保険制度の認知度については( 第8図). 年々徐々に高まっ ているものの平成
10 年でも「内容まで知っ ている」と回答した預金者は17 .1%にすぎない。 「見
聞きしたことがある」が5 0 . 0 %であるが. r全く知らない」と答えたものが32.9
%であり， 預金者のほぼ3分のlが制度の存在を知らないことになる。 また，
これまで特別措置により， 預金は全額保護されてきたが， 平成13年4月以降，
1金融機関ごとに元本10 0 0 万円までを最低限保証するように保護内容が変更さ
れることを考えると， 預金保険制度が金融システムの安定化のセーフテイネッ
トとしてどこまで機能しうる
か更に検討されねばならない
であろう。
以上のように. r消費と貯蓄
に関する世論調査」をみると，
一般の預金者は金融システム
の現状を厳しく認識している
ものの， 個別金融機関の経営
内容についてほとんど情報を
第8図 預金保険の認知度
内容まで 見聞きした 全く知らない 無回答
知っている ことはある
45.5 
44.3 
32.9 
0% 20% 40% 60% 80% 1∞% 
- 8 (8)一
持たず漠然と不安を抱いている。 金融機関の経営に関する情報の開示が遅れて
いるため， 預金者と金融機関の聞に情報の非対称性が存在する。 したがっ て，
不良債権問題の顕現化等により， 急激な預金シフトや流出が発生することはあ
り得ないことではなく， 金融機関のネッ トワークを通じて金融システム全体に
連鎖的に波及する事態が起こりうるといえないであろうか。
4. 預金への信認低下と預金流出プロセス
預金者の取引金融機関の経営内容への不安は当該金融機関からの預金の引き
出しをもたらし， 当該金融機関の流動性の低下を通じ信用の収縮→不良債権の
増大→経営の悪化→更なる預金の流出といっ た悪循環をもたらす。 情報の不完
全性により， 個別金融機関の経営内容を十分に確認し得ない預金者は， 自己の
取引先金融機関の経営内容知何に関わらず， 預金への信認を喪失して預金の引
き出しに走るといっ た事態はは大いに起こりうる。 もし預金者がこのような行
動をとっ た場合， いわゆる「銀行取り付けJ を通じて金融システムは不安定化
し崩壊に至ることは前述したとおりである。
そこで， 金融機関の経営内容に関する情報が不完全である状況の下で， 預金
の流出がどのようなプロセスをたどるかを， 疫学モデルを参考に考察してみよ
λ (注2 ) ノ。
不完全情報の下で預金者は次の 3 つのタイプに分けられるものとしよう。
( i ) 預金を引き出す預金者(1)
( ii ) 今後経営内容や他の預金者の動向如何で預金を引き出す預金者(S ) 
(iii) 安全性を確信し， 預金の引き出しを行わないか既に預金を引き出した預
金者(R)
預金者の全体数をNとすると，
( 1 ) I十S+R=N (定数)
となる。 各預金者数の動学的変化を次のようなモデルで記述できるものとする。
(2) dS/dt=-rSI 
9 (9)一
( 3) dl/dt=rSI- yl 
( 4) dR/dt=y I 
ここで. rは預金に対する信認が低下する速度. yは預金を引き出してしまっ
たか当局の措置により預金に対する信認を確実にものとする速度を表し， とも
に正の定数とする。
( 2 ) と( 3 ) はRに依存しないから. (2) と( 3 ) を解いてその値を( 4 ) 
に代入すればRが求められる。 ( 1)� ( 4) から
d/d t (S+I+R) = 0  
( 2 ) と( 3 ) より
(5 ) d1/dS= (rS1- yI) /- rS1=- 1+p/S 
ここで. p= (y/r) である。
( 5 ) を積分すると
1 = - S + p log S + K 
仮に. t = 0 で1=10 S=So=N- 10 (Ro=O) ならば
K=N- ρlogS 0 
( 6 ) 1 = N - S + P log (S / S 0 ) 
が得られる。
( 5 ) より. d1/dSはp/S>lならば正. p/S<lならば負となる。
すなわち. 1はS<pでは増
加関数で. S > pでは減少関
数になる。 また. S→Oのと
きI→一∞， そしてS= S 0の
とき1=10(> 0 ) である。
S - 1 平面での経路は 第9 図
のようになる。
tが増加するとSは減少し，
それに伴い点(S. 1) は 第
第9図 ( S. 1 )平苗軌道
(5. [) : 
L 
- 10 (10 )一
(50.1，) 
5 
9 図の軌道に沿っ て動き， 1はS0< pならば， 単調に減少する。 他方， S 0> 
pならば， 1は最初増加し， S = pのとき頂点に達し， それから減少しつつゼ
ロとなる。 このようなモデルではp(íしきい値」と呼ばれる) の値が極めて
重要な役割を果たしていることに注意しなければならない。 異常な預金の流出
は潜在的な預金引き出し者(S ) の初期値S0がpよりも大きいときに限っ て
生 ずるからである。 (削)
したがっ て， 最終的に大量の預金流出を回避するにはできるだけ「しきい値j
p (=y/r) の値を大きくすればよいことになる。 つまり， yを大きく， r 
を小さくすればよい。 yは個別金融機関の健全性のみならず金融システム全体
の安定性に対する信認の程度に大きく依存しているから， 主としてプルーデン
ス政策の事後的措置に関わるのに対し rは事前的措置や金融機関の経営内容
に関する情報の開示に大きな影響を受けると考えられる。
(注2)カーマックーマッケンドリックの疫学モデルは， 伝染病の感染プロセスをモデル化し
たものであり， 次のような 「しきい値」定理を導いている。 「未感染者ばかりの社会に
感染源保有者を導入しでも， 未感染者の密度が一定以下であれば， 疫病の流行は生じな
いが， その値を超えると急激な流行が生じる。 jこの考え方を銀行取り付けに応用した。
(注 3 ) So>pと仮定 すると， 預金の流出に関 する次のような命題が導ける。
[命題] (So-p) がpに比して十分小さければ， 最終的に預金を引き出 す人数はほぼ
2 (So-p) である。
(証明)
S，=p+νと する。ここで， ν<'pである。 また， 預金引出者の初期値I。は小さい
と仮定しよう。 そう すると. ( 6 )からt→∞のとき
0 =  S ，-Sω+ plog ( S国/S，)
であり. N:>S。である。 したがって，
O=S，-S�+plog![S。ー (S，-S�)]/S，I
= S， -S �+ p log! 1 -[ 1 - (S �/ S，)] I 
=S，-Sω+p![lー (Sω/S 0)]ー ( 1 /2 )[ 1 - ( S �/ S ，)]'十・・・|
すなわち，
o "と (S，-S�)!l- (p/S，)ー [p / ( 2 S，')] (S， -S�) I 
したカTって，
S，-S� :::こ (2S，'/p) [l- (p/S，)] 
= 2 S， [ (S，/ p)ー 1] 
- 11 (11)一
= [2(p+ν)( p +ν-p)] / p 
= 2 (ν/p)(p+ν) 
:::::: 2 (ν/ p)p ・ ν<;'p
すなわち，
S，-S_:::::: 2ν (証明終わり)
5. ブルーデンス政策のあり方
プルーデンス政策とは， 金融システムの健全性・安定性を維持することを目
的とした政策と定義することができる。 この政策の運営にあたっ ての基本的な
理念は市場規律による個別金融機関 更には金融システム全体の健全性の確保
でなければならない。 グローパル且つ競争的な金融市場で活動する金融機関の
行動は， 効率的な資金配分を達成する上で出来うる限り規制等の措置が少ない
方が望 ましい。 しかし， 金融取引は現在と将来にわたる異時点聞の取引であり，
そこには必然的に不確実性・情報の非対称性が付随するため， 金融機関の経営
について預金者が疑念を抱いた場合 情報コストを負担して経営内容を調査す
るよりは直ちに預金を引き出した方が合理的である。 また， 銀行は預金通貨
(要求払い預金) の供給を通じて決済システム・ネッ トワークの中核に位置い
ある銀行の経営破綻は， 他の金融機関の連鎖的破綻を招き， 預金に対する信認
の低下を通じて金融システムの決済システム機能を大きく致損することが起こ
りうる。
これらのケースは， 市場においては解決不能な問題， いわゆる「市場の失敗」
のケースにあたる。 したがっ て， 市場規律はプルーデンス政策の基本的前提条
件であるが， それを補完する手段として規制・監督が必要である。 プルーデン
ス政策は， 個別金融機関の健全性維持を目的とする「事前的措置」と個別金融
機関の破綻が金融システム全体の機能不全をもたらすことを防止する「事後的
措置」に大別される。 事前的措置には①金利規制や業務分野規制といっ た競争
制限的規制 ②自己資本比率規制， 大口融資規制， 流動性資産比率規制などバ
ランスシート規制 ③金融機関の検査・モニタリングの3種があるが， 市場機
能を活用することを前提とする場合， 競争制限的規制は撤廃の方向にあり， 金
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融自由化の中で過度のリスクテイキングを是正するバランスシート規制や検査・
モニタリングが重視されるようになっ てきている。 加えて， 金融機関を取り巻
く環境の変化は金融リスクの多様化・重層化をもたらしており， これに応 じた
リスク管理が金融機関経営にとっ て最大の課題となっ ている。 そこで， 市場に
対して金融機関経営の実態を示す情報開示制度やそれを規定する会計制度(時
価主義会計の適用範囲の拡大). 税制， 法律等のインフラストラクチャーの整
備は， 市場の監視機能を高めるのみならず， 情報の非対称性の緩和を通じて金
融機関自体の規律を促す前提として重要な意味を持っ てくる。 「事後的措置J
には， 預金保険制度と中央銀行貸出(，最後の貸し手機能J)の 2つのセーフテイ
ネッ トがある。 これらの実施に関してはモラルハザード問題が常に付随するた
め， 制度のあり方が議論され金融機関の破綻処理ルールと早期是正措置の強化
が求められている。 その内容は， 第 1に近い将来破綻する危険のある金融機関
に対して， 経営改善を求める客観的ルールの設定， 第2 に金融機関の破綻手続
きの開始に関する客観的ルールの設定， 第3 に破綻処理機関の権限・機能の強
化である。 特に， 早期是正措置が確立され厳格に実施しうるような体制になれ
ば， これまでの事後的措置は基本的に不要なものとなろう。
今後のプルーデンス政策のあり方についてまとめると . æ従来のような競争
制限的規制を重視した裁量的保護行政から， 市場規律を基本とするルール執行
型行政への移行とその前提となる情報開示制度， 会計制度， 法律等のインフラ
ストラクチャーの整備， ②早期是正措置や破綻処理を行う専門機関の機能・権
限強化とその独立性の確保が必要である。
なお， 本論文との関連において最後に強調しておきたいことは， 不完全情報
下において一般の預金者が取引先金融機関の経営内容ひいては金融システムの
機能不全に直面した場合， 自己の預金を引き出すという行動をとることは， 経
済合理性にかなっ ているということである。 金融取引における自己責任を強く
求められる経済にあっ ては， 取引相 手の信用度に関する情報の収集・分析は不
可欠であり， またそれには多大のコストがかかる。 機関投資家と異なりロッ ト
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の小さな資金を運用する個人投資家や一般の預金者にとっ て， このコストは投
資から得られる収益に比しでかなり大きな額になろう。 こうした場合， その投
資を断念したり， 預金を引き出すという行動は当然の帰結である。 金融システ
ムが円滑に機能し， 金融機関が本来の諸機能を発揮し経済の安定と発展に資す
ることが出来るためには， 金融取引に内在する情報の不完全性・非対称性をで
きるだけ緩和ないし除去する規制や措置がプルーデンス政策の基本である。 自
己責任原則に基づいて預金者が取引金融機関を容易に選別できるように， 経営
内容の開示を進めるとともに(パブリッ ク・ディスクロージャー). 預金者に
分かり易い格付け制度を構築すべきである。 こうした措置は市場規律に基づく
金融機関の経営の健全性をより高め 金融システムの安定性に大きく寄与する
と考える。
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